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Stellungnahme des Bundesrates und Gegenäußerung der Bundesregierung 


Stellungnahme des Bundesrates 

Der Bundesrat hat in seiner 82 1 . Sitzung am 7. April 2006 be- 
schlossen, zu dem Gesetzentwurf gemäß Artikel 76 Abs. 2 
des Grundgesetzes wie folgt Stellung zu nehmen: 

1 . Zu Artikel 1 Nr. 7 (§ 1 1 Abs. 2 Satz 3 Nr. 2 WpÜG) 

ln Artikel 1 Nr. 7 § 11 Abs. 2 Satz 3 Nr. 2 sind nach dem 
Wort „sowie“ die Wörter soweit von dem Angebot be- 
troffen,“ einzufügen. 

Begründung 

Eine Aufnahme von Geschäftsabsichten des Bieters, die 
mit dem Angebot nichts zu tun haben, in die Angebotsun- 
terlage erscheint nicht als sinnvoll. Hier besteht die Ge- 
fahr, die Angebotsunterlagen mit unwichtigen Angaben 
aufzublähen und den Bieter unter Umständen unnötiger- 
weise zu verpflichten Betriebsdetails herauszugeben. 
Auch in Artikel 6 Abs. 3 Buchstabe i der Richtlinie ist nur 
eine Angabe derjenigen Geschäftsabsichten des Bieters 
verlangt, die von dem Angebot betroffen sind. 

2. Zu Artikel 1 Nr. Ha - neu - (§ 20 Abs. 1 Satz 2 - neu - 

WpÜG) 

Der Bundesrat bittet, den Gesetzentwurf im weiteren Ge- 
setzgebungsverfahren wie folgt zu ändern: 

ln Artikel 1 ist nach Nummer 11 folgende Nummer 11a 
einzufügen: 

,11a. ln § 20 Abs. 1 wird nach Satz 1 folgender Satz an- 
gefügt: 

„Gleiches gilt für den Handelsbestand eines Wert- 
papierdienstleistungsuntemehmens gemäß § 23 
Abs. 1 des Wertpapierhandelsgesetzes.“ ‘ 

Begründung 

Die Ergänzung geht auf Erfahrungen aus der Praxis zu- 
rück und greift diese auf. ln der Vergangenheit hat sich ge- 


zeigt, dass es im Zuge von Übernahmen dazu kommen 
kann, dass ein begleitendes Kreditinstitut kurzzeitig Ak- 
tien hält, ohne dabei jedoch die Absicht zu verfolgen, 
Stimmrechte oder eine Kontrolle auszuüben. § 20 WpÜG 
geltender Fassung normiert lediglich eine Ausnahme für 
den „Spekulationsbestand“, nicht aber für den Handelsbe- 
stand der Wertpapierdienstleistungsuntemehmen. Auch 
für den Handelsbestand sollte - wie in § 23 WpHG - eine 
Ausnahme von der Zurechnung von Stimmrechten gelten. 

3. Zu Artikel 1 Nr. 16 (§ 33a WpÜG) 

In Artikel 1 Nr. 16 sind in § 33a Abs. 1 nach dem Wort 
„Zielgesellschaft“ die Wörter „im Sinne des § 2 Abs. 3 
Nr. 1“ einzufügen. 

Begründung 

Die Ergänzung dient der Klarstellung. Laut Begründung 
der Bundesregierung soll § 33a Abs. 1 WpÜG-E inlän- 
dischen Zielgesellschaften die Möglichkeit eröffnen, in 
ihrer Satzung die Geltung des § 33a auszuschließen und 
sich damit der in § 33a Abs. 2 WpÜG-E vorgesehenen, 
dem „Verhinderungsverbot“ des Artikels 9 Abs. 2 und 3 
der Übemahmerichtlinie entsprechenden Regelung zu 
unterwerfen. Entgegen der Regierungsbegründung und 
der Vorgabe des Artikels 12 Abs. 1 der Übemahmerichtli- 
nie erfasst der Wortlaut des § 33a Abs. 1 WpÜG-E nicht 
nur inländische, sondern auch ausländische Zielgesell- 
schaften. Durch die Ergänzung des § 33a Abs. 1 WpÜG-E 
wird sichergestellt, dass sich die Regelung ausschließlich 
auf inländische Zielgesellschaften erstreckt. 

4. Zu Artikel 1 Nr. 16 (§ 33a Abs. 3, § 33b Abs. 3 WpÜG) 

Der Bundesrat bittet, im weiteren Verlauf des Gesetzge- 
bungsverfahrens klarzustellen, in welchem Umfang die 
Satzungsbestimmungen nach § 33a Abs. 1 bzw. § 33b 
Abs. 1 WpÜG-E der Eintragung in das Handelsregister 
bedürfen. 
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Begründung 

Satzungsbestimmungen werden, von den Angaben nach 
§ 39 AktG abgesehen, grundsätzlich nicht im Einzelnen 
ihrem Inhalt nach im Handelsregister angegeben. Dem- 
entsprechend ordnet § 1 8 1 Abs. 2 Satz 1 AktG an, dass bei 
Eintragung einer Satzungsänderung eine pauschale Be- 
zugnahme auf die zum Handelsregister eingereichten Un- 
terlagen genügt; in das Register einzutragen ist nur der 
Umstand, dass die Satzung geändert ist, nicht aber der In- 
halt der Änderung. 

Ob für Beschlüsse nach § 33a Abs. 1 und § 33b Abs. 1 
WpÜG-E etwas anderes gelten soll, lässt sich der Formu- 
lierung von § 33a Abs. 3 und § 33b Abs. 3 WpÜG-E nicht 
mit der wünschenswerten Eindeutigkeit entnehmen. Le- 
diglich im Rückschluss daraus, dass ein Beleg über die 
Eintragung „der Satzungsbestimmung nach Absatz 1 in 
das Handelsregister“ zu übersenden ist, lässt sich auf eine 
erweiterte Eintragungspflicht schließen. 

Zur Vermeidung von Unsicherheiten im Registerver- 
fahren und divergierenden Eintragungen sollte ausdrück- 
lich im Gesetz klargestellt werden, in welchem Umfang 
eine Satzungsbestimmung nach § 33a Abs. 1 bzw. § 33b 
Abs. 1 WpÜG-E in das Handelsregister einzutragen ist. 

5. Zu Artikel 1 Nr. 16 (§ 33b Abs. 5 Satz 2 - neu- WpÜG) 

ln Artikel 1 Nr. 16 ist in § 33b dem Absatz 5 folgender 
Satz anzufügen: 

„Die gerichtliche Geltendmachung des Entschädigungs- 
anspruchs ist zeitlich auf zwei Monate zu befristen.“ 

Begründung 

Eine zeitliche Beschränkung der gerichtlichen Geltend- 
machung des Entschädigungsanspruchs ist aus Gründen 
der Rechtssicherheit geboten. Durch die Befristung wird 
den betroffenen Gesellschaften frühzeitig die erforder- 
liche Rechtssicherheit gegeben. Die Befristungsregelung 
sollte sich an § 5 Abs. 3 Satz 2 EGAktG orientieren. 

6. Zu Artikel 1 Nr. 16 (§ 33c Abs. 3 WpÜG) 

Der Bundesrat bittet, im weiteren Verlauf des Gesetzge- 
bungsverfahrens zu prüfen, ob nicht die zeitliche Begren- 
zung der Geltung eines Hauptversammlungsbeschlusses 
zum Vorbehalt der Gegenseitigkeit lediglich auf Maßnah- 
men, die in Anwendung des Gegenseitigkeitsvorbehalts 
getroffen werden sollen, zu beschränken ist. 

Begründung 

ln § 33c WpÜG-E wird der so genannte Vorbehalt der Ge- 
genseitigkeit ermöglicht, d. h. eine Gesellschaft, die sich 
grundsätzlich freiwillig dafür entschieden hat, die stren- 
geren europäischen Regeln zur Abwehr eines Übemah- 
meangebots anzuwenden, kann davon abweichen, wenn 
der Bieter diesen Regeln nicht unterliegt. Damit soll eine 
„Waffengleichheit“ hergestellt werden. 

ln § 33c Abs. 3 WpÜG-E ist allerdings vorgesehen, einen 
solchen Gegenseitigkeitsvorbehalt auf höchstens 18 Mo- 
nate nach der Beschluss fassenden Hauptversammlung zu 
erstrecken. Nach Auffassung des Bundesrates entspricht 
dies nicht dem Ziel der Richtlinie. Mit dieser zeitlichen 
Beschränkung müsste der Gegenseitigkeitsvorbehalt fak- 


tisch auf der Tagesordnung jeder Hauptversammlung 
stehen. Deutlich sinnvoller wäre es dagegen, den Gegen- 
seitigkeitsvorbehalt dauerhaft z. B. in die Satzung aufzu- 
nehmen, weim dort die Möglichkeit des Opt-ln gewählt 
wird. 

Nach dem Wortlaut von Artikel 12 Abs. 5 der Richtlinie 
betrifft die zeitliche Beschränkung auf 1 8 Monate auch le- 
diglich „Maßnahmen, die in Anwendung des Absatzes 3 
durchgeführt werden sollen“, damit also entsprechende 
Abwehrmaßnahmen der Zielgesellschaft. Hier ist eine 
zeitliche Befristung sinnvoll, nicht jedoch bei der generel- 
len Frage, ob von dem Gegenseitigkeitsvorbehalt Ge- 
brauch gemacht werden soll. 

7. Zu Artikel 1 Nr. 17 (§ 39a Abs. 1 WpÜG) 

Die Möglichkeiten der Übernahmerichtlinie (Artikel 15), 
die Grenze für das Squeeze out auf 90 v. H. der stimm- 
berechtigten Aktien abzusenken, werden durch § 39a 
WpÜG-E nicht ausgeschöpft. Der Bundesrat bittet des- 
halb, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu prüfen, ob 
der in § 39a Abs. 1 WpÜG-E genannte Schwellenwert 
auf 90 V. H. abgesenkt werden kann. Dementsprechend 
würde die Grenze für das neu eingeführte Seil out dann 
ebenfalls bei 90 v. H. liegen. 

Durch diese Änderung könnte der administrative und 
finanzielle Aufwand für eine Börsennotierung und die 
Durchführung von Hauptversammlungen bei den davon 
betroffenen Aktiengesellschaften reduziert werden. 

8. Zu Artikel 1 Nr. 17 (§ 39a WpÜG) 

Der Bundesrat bittet, im weiteren Verlauf des Gesetzge- 
bungsverfahrens zu prüfen, ob § 39a WpÜG-E nicht derart 
gestaltet werden sollte, dass dem Bieter bei Vorliegen der 
Voraussetzungen ein Anspruch auf Übertragung der ver- 
bleibenden Aktien zu einem angemessenen Preis gegen 
den verbleibenden Aktionär zusteht. Dieser wäre - erst und 
nur dann, wenn er nicht freiwillig erfüllt wird - im Verfah- 
ren nach § 39b WpÜG-E durchzusetzen. Die Kostenrege- 
lung sollte an die bestehende Regelung in § 1 5 SpruchG 
angelehnt werden. 

Begründung 

Beim übemahmerechtlichen Squeeze out bzw. beim Ver- 
fahren besteht eine Differenz zwischen Umsetzungsge- 
setz und Richtlinie: Nach Artikel 15 Abs. 2 der Richtlinie 
ist sicherzustellen, dass „ein Bieter von allen verbleiben- 
den Wertpapierinhabem verlangen kann, dass sie ihm ihre 
Wertpapiere zu einem angemessenen Preis verkaufen“. 
Damit hat der Bieter einen Anspruch auf den Kauf der 
Aktien zu einem angemessenen Preis, der - notfalls - ge- 
richtlich geltend zu machen ist. 

In § 39a Abs. 1 WpÜG-E wird dagegen eine Möglichkeit 
der Übertragung der verbleibenden Aktien auf den Bieter 
durch Gerichtsbeschluss gegeben. Ein erheblicher Unter- 
schied zur Richtlinie entsteht dabei im Zusammenwirken 
mit der Regelung in § 39b Abs. 6 WpÜG-E, wonach der 
Antragsteller (Bieter) stets die Kosten des Verfahrens 
trägt (Vierfaches der vollen Gebühr). Eine Möglichkeit 
zum Abweichen von dieser starren Kostenregelung aus 
Billigkeitsgründen, wie diese in § 15 Abs. 2 Satz 2 
SpruchG besteht, ist im Entwurf nicht vorgesehen. 
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Damit kann ein verbleibender Aktionär, der keinerlei Pro- 
zesskostenrisiko trägt, versuchen, den Preis für seine 
Aktien über einen angemessenen Preis hinaus in die Höhe 
zu treiben. Ein Risiko geht er damit nicht ein, weil er nur 
zu befürchten hat, dass der Bieter das Ausschlussverfah- 
ren durchführt und er dann - ohne Verfahrenskosten tra- 
gen zu müssen - immer noch den angemessenen Preis 
erhält. Lässt sich der Bieter auf dieses Verfahren nicht 
ein, bleibt dem Aktionär immer noch die Möglichkeit, 
kurz vor Fristablauf vom Andienungsrecht nach § 39c 
WpÜG-E Gebrauch zu machen. 

Damit erhält der verbleibende Aktionär auf jeden Fall den 
angemessenen Preis für seine Wertpapiere, er hat jedoch 
die Möglichkeit, den Preis zur Vermeidung des Aus- 
schlussverfahrens zumindest um die Höhe der Gerichts- 
gebühren hinaufzu treiben. 

Im Übrigen ist fraglich, ob mit dem derzeitigen Entwurf 
(Übertragungsrecht auf Kosten des Bieters) die Vorgabe 
der Richtlinie (Ankaufsrecht als Anspruch gegen den 
Aktionär) überhaupt erfüllt ist. Nach Auffassung des 
Bundesrates bleibt das WpÜG-E damit deutlich hinter der 
Richtlinie zurück. Der Bieter trägt auf jeden Fall die Kos- 
ten eines durchzuführenden Verfahrens. 

Hier sollten Änderungen vorgenommen werden: Der Bie- 
ter sollte bei Vorliegen der Voraussetzungen des § 39a 
WpÜG-E einen rechtlichen Anspruch auf Übertragung der 
verbleibenden Aktien zu einem angemessenen Preis gegen 
den verbleibenden Aktionär erhalten. Dieser ist - erst und 
nur dann, wenn er nicht freiwillig erfüllt wird — im Verfah- 
ren nach § 39b WpÜG-E durchzusetzen. Für die Verfah- 
renskosten sollte die Kostenregelung des § 15 Abs. 2 
SpruchG übernommen werden, wonach die Kosten aus 
Billigkeitsgründen ganz oder zum Teil auch dem verblei- 
benden Aktionär auferlegt werden können. Damit besteht 
für jeden Beteiligten ein Kostenrisiko und damit auch der 
Druck, sich auf einen zutreffenden angemessenen Preis zu 
einigen. 

Die derzeit vorgesehene Kostenregelung gibt dem ver- 
bleibenden Aktionär dagegen die Möglichkeit, ohne jed- 
wedes Kostenrisiko zu versuchen, mehr als einen ange- 
messenen Preis zu erzielen. 

Durch die zu prüfende Ausgestaltung als Anspruch würde 
eine verfrühte Einschaltung der Gerichtsbarkeit verhin- 
dert und eine zusätzliche Belastung der Gerichte verhin- 
dert. 

9. Zu Artikel 1 Nr. 17 (§ 39a Abs. 3 Satz 3 WpÜG) 

Der Bundesrat bittet, im weiteren Verlauf des Gesetzge- 
bungsverfahrens zu prüfen, ob die in § 39a Abs. 3 Satz 3 
WpÜG-E vorgesehene unwiderlegliche Vermutung der 
Angemessenheit der Abfindung mit dem verfassungs- 
rechtlichen Schutz des Aktieneigentums nach Artikel 14 
Abs. 1 GG und der hierzu bestehenden Rechtsprechung 
des Bundesverfassungsgerichts zu vereinbaren ist. 

Begründung 

§ 39a Abs. 3 Satz 3 WpÜG-E bestimmt, dass die im Rah- 
men eines übemahmerechtlichen Squeeze out gewährte 
Gegenleistung stets als angemessene Abfindung anzuse- 
hen ist, wenn der Bieter auf Grund des Angebots Aktien in 


Höhe von mindestens 90 Prozent des vom Angebot be- 
troffenen Grundkapitals erworben hat. Inhaltlich stimmt 
die Regelung mit Artikel 15 Abs. 5 Unterabs. 2 der Richt- 
linie vollständig überein, wobei Artikel 15 Abs. 2 Satz 2 
Buchstabe a unberücksichtigt bleibt und allein auf Buch- 
stabe b abgestellt wird. Dieser geht jedoch von einem le- 
bensfremden Ansatz aus, weil ein Angebot nur abgegeben 
wird, wenn der Bieter bereits über ein erhebliches Grund- 
kapital verfügt. 

Nach der Entwurfsbegründung handelt es sich dabei um 
eine unwiderlegliche Vermutung, d. h. ein betroffener 
Minderheitsaktionär hat bei Vorliegen der Voraussetzun- 
gen der Regelung keine Möglichkeit mehr, die angebo- 
tene Abfindung durch ein Gericht überprüfen zu lassen. 
Eine Korrekturaiöglichkeit für den Fall, dass die Abfin- 
dung zwar den vorbezeichneten Anforderungen, nicht 
jedoch dem wirtschaftlichen Wert der Beteiligung ent- 
spricht, besteht nicht. 

Nach ständiger Rechtsprechung des Bundesverfassungs- 
gerichts (vgl. z. B. BVerfGE 14, 261 ff. - „Feldmühle“; 
BVerfGE 100, 289 ff. - „DAT/Altana“) muss der zum 
Ausscheiden gezwungene Aktionär stets den Wert seiner 
Beteiligung am Unternehmen erhalten. Der Wert der Be- 
teiligung ist regelmäßig durch Gutachten auf Grundlage 
der Ertragswertmethode festzustellen, wobei die Unter- 
grenze der Barabfmdung durch den Börsenkurs bestimmt 
wird. 

Auch bei einer verhältnismäßig großen Akzeptanz der 
vom Bieter angebotenen Abfindung kann nicht zwingend 
davon ausgegangen werden, dass diese dem tatsächlichen 
Wert der Beteiligung entspricht. Die Verkaufsentschei- 
dungen anderer Aktionäre können auf ganz anderen Moti- 
ven beruhen. 

Weiterhin besteht die Vermutung der Angemessenheit be- 
reits dann, wenn 90 Prozent des vom Angebot betroffe- 
nen Grundkapitals vom Bieter zu diesem Preis erworben 
wurden. Je nach Höhe der bisherigen Beteiligung des Bie- 
ters am Unternehmen kann diese Vergleichsgruppe auch 
relativ klein ausfallen. 

Die vorgesehene Regelung, die angemessene Abfindung 
des ausscheidenden Aktionärs unabhängig vom wirt- 
schaftlichen Wert der Beteiligung und unabhängig vom 
Börsenkurs festzulegen und gleichzeitig eine gerichtliche 
Kontrolle der Höhe der Abfindung auszuschließen, er- 
scheint verfassungsrechtlich sehr bedenklich. 

Eine vergleichbare Regelung mit der Schaffung einer un- 
widerleglichen Vermutung sollte bereits 2001 mit dem 
Gesetz zur Regelung von öffentlichen Angeboten zum Er- 
werb von Wertpapieren und von Untemehmensübemah- 
men in § 327b Abs. 1 Satz 3 AktG eingeführt werden. Auf 
Grund verfassungsrechtlicher Bedenken des Bundesrates 
(Bundestagsdrucksache 14/7034, S. 86 f) wurde jedoch 
von einer Umsetzung abgesehen (BGBl. 2001 1, S. 3822). 

Nach der Rechtsprechung des Bundesverfassungsge- 
richts ist bei Eingriffen in Grundrechte das Grundgesetz 
auch bei der Umsetzung von EU-Recht in nationales 
Recht zu beachten, soweit das Europarecht Spielraum 
lässt. 
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10. Zu Artikel 1 Nr. 17 (§ 39a Abs. 3 WpÜG) 

Nach § 39a Abs. 3 Satz 3 WpÜG-E ist die im Rahmen ei- 
nes Übernahme- oder Pflichtangebots gewährte Gegen- 
leistung als angemessene Abfindung anzusehen, wenn 
der Bieter auf Grund des Angebots Aktien in Höhe von 
mindestens 90 Prozent des vom Angebot betroffenen 
Grundkapitals erworben hat. Der Bundesrat bittet, im 
weiteren Gesetzgebungsverfahren zu prüfen, ob die An- 
gemessenheitsschwelle des Erwerbs von 90 Prozent des 
vom Angebot betroffenen Grundkapitals im Hinblick 
auf Pflichtangebote erforderlich ist. 

Begründung 

Bei einem Pflichtangebot gilt nach Artikel 15 Abs. 5 
letzter Satz der Übemahmerichtlinie die Gegenleistung 
des Angebots als angemessen. Die Richtlinie sieht die 
Angemessenheitsschwelle des Erwerbs von 90 Prozent 
des vom Angebot betroffenen stimmberechtigten Kapi- 
tals lediglich im Hinblick auf freiwillige Angebote vor 
(Artikel 15 Abs. 5 Satz 4). Um die Beachtung der in 
Artikel 3 Abs. 1 der Übemahmerichtlinie aufgeführten 
Gmndsätze sicherzustellen, können die Mitgliedstaaten 
für Angebote zusätzliche Bedingungen und strengere 
Bestimmungen als in der Richtlinie festlegen (Artikel 3 
Abs. 2 Buchstabe b). Daher ist zu prüfen, ob die in § 39a 
Abs. 3 Satz 3 WpÜG-E für Pflichtangebote - abwei- 
chend vom Wortlaut des Artikels 15 Abs. 5 letzter Satz 
der Übemahmerichtlinie - eingeführte Angemessen- 
heitsschwelle tatsächlich im Hinblick auf die in Artikel 3 
Abs. 1 der Übemahmerichtlinie normierten Gmndsätze 
erforderlich ist. 

1 1 . Zu Artikel 1 Nr. 17 (§ 39a Abs. 3 Satz 3 WpÜG) 

Der Bundesrat bittet, im weiteren Verlauf des Gesetzge- 
bungsverfahrens Verfahrensregelungen für die Feststel- 
lung der angemessenen Gegenleistung zu treffen, falls 
der Bieter auf Grand des Angebots Aktien in Höhe von 
weniger als 90 Prozent des vom Angebot betroffenen 
Grandkapitals erworben hat. Dabei sollte sichergestellt 
werden, dass die Entscheidung über den Übertragungs- 
antrag nicht durch einen Streit über die Höhe der Gegen- 
leistung unzumutbar verzögert wird. 

Begründung 

§ 39a Abs. 3 Satz 3 WpÜG-E sieht eine - laut Entwurfs- 
begründung unwiderlegliche - Vermutung für die Ange- 
messenheit der Gegenleistung vor, werm der Bieter auf 
Grand des Angebots Aktien in Höhe von mindestens 
90 Prozent des vom Angebot betroffenen Grundkapitals 
erworben hat. Keine Regelung ist jedoch für den Fall ge- 
troffen, dass diese Voraussetzung nicht vorliegt. In die- 
sem Fall wäre zu befürchten, dass - wie auch in den ähn- 
lich gelagerten Fällen des § 327a AktG - umfangreiche 
Streitigkeiten zwischen Haupt- und Minderheitsaktionä- 
ren über die Höhe der angemessenen Gegenleistung die 
Folge sind. Wäre hierüber ebenfalls im Ausschlussver- 
fahren selbst zu entscheiden, könnte das Ausschlussver- 
fahren auf Jahre hinaus verzögert werden. 

Entsprechend dem auch bei anderen Umstrakturierangs- 
maßnahmen üblichen System sollte daher auch hier ge- 
trennt werden zwischen der Entscheidung über die Um- 


strakturierangsmaßnahme einerseits und über die Höhe 
der Gegenleistung andererseits. Hierdurch wird gewähr- 
leistet, dass die Wirksamkeit der Umstrakturierangs- 
maßnahme nicht durch den Streit über die Höhe der 
Gegenleistung belastet und u. U. auf Jahre hinaus verzö- 
gert wird. 

Die Verfahren zur Feststellung der angemessenen 
Gegenleistung sollten durch eine Ergänzung von § 1 
SprachG den dort genarmten, auf derlei Fragen speziali- 
sierten Gerichten zugewiesen werden, womit zugleich 
die besonderen Verfahrensregeln des Sprachverfahrens 
Anwendung fänden. Ohne eine solche Zuweisung wären 
für diese Streitigkeiten die in § 66 WpÜG genarmten Ge- 
richte zuständig, das Verfahren wäre nach der Zivilpro- 
zessordnung zu führen. Dies würde den Besonderheiten 
eines solchen Verfahrens nicht gerecht. 

Die Trennung zwischen Ausschluss- und Spmchverfah- 
ren widerspräche auch nicht der zugrunde liegenden 
Richtlinie. In Artikel 15 Abs. 5 der Richtlinie 2004/25/ 
EG wird nur gefordert, dass die Mitgliedstaaten sicher- 
zustellen haben, dass eine angemessene Abfindung ga- 
rantiert wird, ln welcher Weise dies erreicht wird, ist den 
Mitgliedstaaten freigestellt. 

12. Zu Artikel 1 Nr. 17 (§ 39a Abs. 4 WpÜG) 

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfah- 
ren zu prüfen, ob § 39a Abs. 4 WpÜG-E so gefasst wer- 
den sollte, dass die Frist für den Antrag auf Übertragung 
der Aktien nicht mit Ablauf der Armahmefrist begirmt, 
sondern mit dem Eintritt etwaiger aufschiebender Be- 
dingungen. 

Begründung 

§ 39a Abs. 4 WpÜG-E sieht vor, dass ein Antrag auf 
Übertragung der Aktien innerhalb von drei Monaten 
nach Ablauf der Annahmefrist gestellt werden muss. Da- 
bei ist nicht berücksichtigt, dass ein Bieter das Angebot 
grundsätzlich unter Bedingungen stellen kann. In der 
Praxis können Fälle auftreten, in denen der Bieter den 
Eintritt von aufschiebenden Bedingungen - wie etwa fu- 
sionskontrollrechtlicher Art - in zeitlicher Hinsicht nicht 
zu beeinflussen vennag. Dem sollte das Gesetz Rech- 
nung tragen. Anderenfalls wäre einem Bieter, der das 
Angebot wegen derartiger Bedingungen erst nach Ab- 
lauf von drei Monaten nach Ende der Annahmefrist voll- 
ziehen kaim und deshalb erst zu diesem Zeitpunkt die 
Vorraussetzungen des § 39a Abs. 1 WpÜG-E erfüllt, die 
Ausschlussmöglichkeit genommen. 

13. Zu Artikel 1 Nr. 17 (§ 39a Abs. 5, § 39b Abs. 1 Satz 2 

- neu -, Abs. 3 Satz 4, 5 WpÜG) 

Artikel 1 Nr. 17 ist wie folgt zu ändern: 

a) § 39a Abs. 5 ist zu streichen. 

b) § 39b ist wie folgt zu ändern: 

aa) Dem Absatz 1 ist folgender Satz anzufügen: 

„Die gerichtliche Zuständigkeit bestimmt sich 
nach § 66.“ 

bb) Absatz 3 Satz 4 und 5 ist zu streichen. 
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Begründung 

Die Regelungen der § 39a Abs. 5 und § 39b Abs. 3 Satz 4 
WpÜG konzentrieren die Entscheidungen über einen 
Ausschluss der Minderheitsaktionäre im Anschluss an 
eine Übernahme, durch die der Hauptaktionär zum Aus- 
schluss berechtigt wird, bei dem Landgericht und Ober- 
landesgericht Frankfurt a. M. 

Hierfür ist kein Grund ersichtlich. Insbesondere ist eine 
bundesweite Konzentration der Verfahren auf ein ein- 
ziges Gericht nicht unter dem Gesichtspunkt der fach- 
lichen Spezialisierung geboten. Bereitsjetzt können Ver- 
fahren nach dem WpÜG durch landesrechtliche 
Regelung auf bestimmte Gerichte konzentriert werden. 
Von dieser Konzentrationsennächtigung haben die Län- 
der in weitem Umfang Gebrauch gemacht. Damit ist ge- 
sichert, dass die entscheidenden Richter über ausrei- 
chende Spezialkermtnisse verfügen. 

Zudem wären diese Landgerichte auch weiterhin zustän- 
dig für Squeeze-out- Verfahren außerhalb des WpÜG 
nach den §§ 327a ff. Aktiengesetz, so dass sie weiterhin 
über das spezielle Fachwissen verfügen müssen. 

Die Gefahr divergierender Entscheidungen wird damit 
durch die vorgesehene Regelung nicht beseitigt. 

Für die Justizhaushalte der Länder wäre bei der vor- 
gesehenen Konzentration auf das Landgericht Frank- 
furt a. M. angesichts der regelmäßig hohen Gegenstands- 
werte der Verfahren mit erheblichen Mindereinnahmen 
zu rechnen. 

Ein weiterer Aspekt ergibt sich unter der Berücksichti- 
gung betriebswirtschaftlicher Standortentscheidungen. 
Unternehmen richten sich dabei im erheblichen Maße 
nach der vorhandenen Infrastruktur. Dazu gehört u. a. 
auch das Angebot an spezialisierten Rechtsanwalts- 
kanzleien und entsprechenden Beratern, die sich nonna- 
lerweise am Standort der jeweiligen Gerichte ansiedeln. 
Eine Konzentration dieser Branche mit den Folgen für 
entsprechende Standortentscheidungen kann nicht ge- 
wünscht sein. 

Durch einen Verweis auf § 66 WpÜG wird klargestellt, 
welche verfahrensrechtlichen Bestimmungen anwend- 
bar sind. 

Eine weitere Beschwerde zum Bundesgerichtshof ist 
erforderlich, da ansonsten bei einer erstinstanzlichen Zu- 
ständigkeit der Landgerichte die letztinstanzliche Zu- 
ständigkeit bei vielen verschiedenen Oberlandesgerich- 
ten liegen würde. 

14. Zu Artikel 1 Nr. 17 (§ 39b Abs. 6 Satz 4 WpÜG) 

In Artikel 1 Nr. 17 ist § 39b Abs. 6 Satz 4 wie folgt zu 
fassen: 

„Werden der Antrag oder die Beschwerde vor Ablauf des 
Tages zurückgenommen, an dem die Entscheidung der 
Geschäftsstelle übermittelt wird, so ermäßigt sich die 
Gebühr nach Satz 2 auf die Hälfte.“ 

Begründung 

Für die Ermäßigung der Gebühr sollte sich möglichst 
eindeutig ermitteln lassen, wann die gerichtliche Ent- 
scheidung als ergangen gilt. Bei der bisherigen Fassung 


des § 39b Abs. 6 Satz 4 WpÜG-E ist eine eindeutige Be- 
stimmung nicht gewährleistet. Überdies wird durch den 
Verweis auf „die Gebühr nach Satz 2“ klargestellt, dass 
die Emiäßigung „auf die Hälfte“ keine solche auf die 
Hälfte einer vollen Gebühr, sondern der anfallenden Ver- 
fahrensgebühr meint. 

15. Zu Artikel 1 Nr. 17 (§ 39b WpÜG) 

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfah- 
ren zu prüfen, ob die Geltendmachung von Bewertungs- 
rügen im Interesse der Transaktionssicherheit aus- 
schließlich im Rahmen eines Spruchverfahrens erfolgen 
sollte. 

Begründung 

Die Verfahrensregelung des § 39b WpÜG-E knüpft an 
die Ausschlussregelung des § 39a WpÜG-E an. Nach 
§ 39a Abs. 1 Satz 1 WpÜG-E erfolgt der Ausschluss der 
übrigen Aktionäre gegen Gewährung einer angemesse- 
nen Abfindung. Der Gesetzentwurf lässt nicht eindeutig 
erkennen, wie ggf eine Rüge, dass die gebotene Abfin- 
dung nicht angemessen sei (Bewertungsrüge), verfah- 
rensrechtlich geltend zu machen wäre. Ein entsprechen- 
der Verweis auf das Spruchverfahren fehlt. Würde die 
Geltendmachung im Wege sofortiger Beschwerde nach 
dem EGG - § 39b Abs. 1 WpÜG-E erklärt grundsätzlich 
das EGG für anwendbar - erfolgen, so wäre wegen des 
Suspensiveffekts die Transaktionssicherheit erheblich 
beeinträchtigt. Es erscheint sachgerechter, Bewertungs- 
rügen ausschließlich im Rahmen eines Spruchverfah- 
rens zuzulassen. 

Gegenäußerung der Bundesregierung 

Die Bundesregierung äußert sich zur Stellungnahme des 
Bundesrates zum Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der 
Richtlinie 2004/25/EG des Europäischen Parlaments und des 
Rates vom 21. April 2004 betreffend Übernahmeangebote 
wie folgt: 

Zu Nummer 1 (Artikel 1 Nr. 7) 

Die Bundesregierung stimmt dem Vorschlag des Bundesrates 
zu. 

Zu Nummer 2 (Artikel 1 Nr. 11a- neu -) 

Die Bundesregierung stimmt dem Vorschlag des Bundesrates 
nicht zu. 

Eine Ergänzung des § 20 Abs. 1 WpÜG geht über den von 
der Übemahmerichtlinie vorgegebenen Änderungsbedarf 
hinaus. Im Übrigen besteht für die ausdrückliche Einbezie- 
hung des Handelsbestands, die lediglich klarstellenden Cha- 
rakter hätte, kein Bedürfnis. 

Zu Nummer 3 (Artikel 1 Nr. 16) 

Die Bundesregierung stimmt dem Vorschlag des Bundesrates 
nicht zu. 

Bereits aus der Bestimmung des Anwendungsbereichs des 
Gesetzes in § 1 WpÜG-E folgt, dass § 33a WpÜG-E nur für 
Zielgesellschaften mit Sitz im Inland gilt. Eine Klarstellung 
ist daher nicht erforderlich. Im Übrigen wird auch im Rah- 
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men der sonstigen Vorschriften des Gesetzes darauf verzich- 
tet, den Anwendungsbereich jeweils zu spezifizieren. 

Zu Nummer 4 (Artikel 1 Nr. 16) 

Die Bundesregierung wird die vom Bundesrat erbetene Klar- 
stellung prüfen. 

Zu Nummer 5 (Artikel 1 Nr. 16) 

Die Bundesregierung wird den Vorschlag des Bundesrates 
prüfen. 

Zu Nummer 6 (Artikel 1 Nr. 16) 

Die Bundesregierung stimmt dem Vorschlag des Bundesrates 
nicht zu. 

Die im Gesetzentwurf vorgesehene Befristung des Haupt- 
versammlungsbeschlusses ist durch den Wortlaut des Arti- 
kels 12 Abs. 5 der Übemahmerichtlinie vorgegeben („Maß- 
nahmen, ..., bedürfen der Ennächtigung durch die 
Hauptversammlung . . ., die frühestens 1 8 Monate vor der Be- 
kanntmachung des Angebots . . . ergehen darf“). 

Zu Nummer 7 (Artikel 1 Nr. 17) 

Die Bundesregierung hat den Vorschlag des Bundesrates ge- 
prüft. Sie vermag sich der Anregung des Bundesrates nicht 
anzuschließen. 

Eine Absenkung des Schwellenwerts für das Squeeze out von 
95 Prozent auf 90 Prozent ist nicht gerechtfertigt. Ein 
Schwellenwert in Höhe von 90 Prozent entspricht nicht der 
aktienrechtlich anerkannten Größenordnung von 5 Prozent 
des Grundkapitals für die Festlegung einer Minderheit. Im 
Übrigen ist auch aus Gründen des Aktionärsschutzes eine 
95-Prozent-Schwelle geboten. 

Zu Nummer 8 (Artikel 1 Nr. 17) 

Die Bundesregierung hat den Vorschlag des Bundesrates ge- 
prüft. 

Die Formulierung eines Übertragungsanspruchs ist entbehr- 
lich. Die Frage des Squeeze out stellt sich nur in den Fällen, 
in denen der Minderheitsaktionär einen Übertragungsan- 
spruch gerade nicht erfüllen will. Ansonsten würde er das 
Angebot des Bieters armehmen. 

Die vorgeschlagene Kostenteilung aus Billigkeitsgründen 
führt zu erheblicher Rechtsunsicherheit. Es sind keine Krite- 
rien für eine Billigkeitsentscheidung ersichtlich. 

Im Übrigen erlaubt die Übemahmerichtlinie auch die in dem 
Entwurf vorgesehene Regelung; sie gibt insofern kein be- 
stimmtes Verfahren vor. 

Zu Nummer 9 (Artikel 1 Nr. 17) 

Die Bundesregierang hat die vom Bundesrat erbetene Prü- 
fung bereits durchgefuhrt. 

Aus europäischer Sicht sind die Vorgaben der Übemahme- 
richtlinie für den deutschen Gesetzgeber bindend und zwin- 
gend in nationales Recht umzusetzen. Mögliche Bedenken 
des nationalen Verfassungsrechts körmen dagegen nicht vor- 
gebracht werden. Der Vorrang des Europarechts vor dem na- 
tionalen Verfassungsrecht ist vom Bundesverfassungsgericht 


in seiner ständigen Rechtsprechung anerkannt. An dieser 
Rechsprechung hat auch die Entscheidung des Bundesver- 
fassungsgerichts vom 18. Juli 2005 - 2 BvR 2236/04 - zum 
Europäischen Haftbefehl nichts geändert. Etwas anderes 
könnte nur gelten, wenn der Grundrechtsschutz in der Euro- 
päischen Union generell nicht mehr im Wesentlichen dem 
des Grundgesetzes entspräche. Dafür sind jedoch keine An- 
haltspunke ersichtlich. 

Bedenken des nationalen Verfassungsrechts gegen die Aus- 
gestaltung als unwiderlegliche Vermutung bestehen aber 
auch nicht. Die Umsetzung des Artikels 15 der Übernahme- 
richtlinie durch § 39a Abs. 3 Satz 3 WpÜG-E verstößt nicht 
gegen die Eigentumsgarantie des Artikels 14 Abs. 1 des 
Grundgesetzes. Die Vorschrift greift zwar in den Schutzbe- 
reich des Artikels 14 Abs. 1 Satz 1 des Grundgesetzes ein. Es 
handelt sich hierbei jedoch um eine zulässige Schrankenbe- 
stimmung nach Artikel 14 Abs. 1 Satz 2 des Grundgesetzes. 

Das Eigentumsrecht des Bieters ist gegen das Eigentums- 
recht der in der Gesellschaft verbleibenden Aktionäre abzu- 
wägen. Entscheidendes Gewicht kommt dabei der Angemes- 
senheit der den verbleibenden Aktionären zu zahlenden 
Abfindung zu. Nach der Rechtsprechung des Bundesverfas- 
sungsgerichts gebietet Artikel 14 Abs. 1 des Grundgesetzes, 
dass ein voller Ausgleich für den von den Minderheitsaktio- 
nären hinzunehmenden Verlust gewährt wird; das Gericht 
sieht dabei den Verkehrswert, der regelmäßig dem Börsen- 
kurs entspricht, als zu berücksichtigende Untergrenze an 
(BVerfGE 100, 289, 305 ff). Ist diese Schwelle erreicht, ist 
die Höhe des Angebots damit grundrechtlich nicht zu be- 
anstanden. Nach § 5 der WpÜG-Angebotsverordnung ent- 
spricht die Gegenleistung mindestens dem gewichteten 
durchschnittlichen inländischen Börsenkurs dieser Aktien. 
Bei Annahme des Angebots durch mindestens 90 Prozent der 
betroffenen Aktionäre kann daher davon ausgegangen wer- 
den, dass die gebotene Gegenleistung mindestens dem Ver- 
kehrswert der Aktien entspricht und damit angemessen ist. 
Eventuell hierüber hinausgehende Preisvorstellungen der 
verbleibenden Aktionäre müssen nicht berücksichtigt wer- 
den. Vor der Festsetzung eines unfairen Preises, etwa durch 
Ausnutzen einer Zwangslage der Aktionäre durch den Bieter, 
dürften die verbleibenden Aktionäre durch allgemeine Vor- 
schriften (z. B. § 826 des Bürgerlichen Gesetzbuchs) hinrei- 
chend geschützt sein. 

Rechtspolitisch ist zu berücksichtigen, dass zur Attraktivität 
eines Kapitalmarkts auch die Möglichkeit eines Rückzugs 
gehört (vgl. die Diskussion mit der US-amerikanischen SEC 
über die Deregistrierung europäischer Unternehmen). Hinzu 
kommt, dass das Risiko langwieriger und aufwendiger Strei- 
tigkeiten um die Höhe der Abfindung das Eigentumsrecht 
des Bieters beeinträchtigt. Nach den Rückmeldungen aus der 
Praxis versuchen Anleger immer wieder, höhere Abfindun- 
gen für den Verkauf ihrer Aktien zu erwirken. Sie greifen da- 
mit nicht nur in die Eigentumsrechte der Bieter ein, sondern 
verschaffen sich auch einen Vorteil gegenüber dem Anleger, 
der das Überaahmeangebot (regelmäßig zu einem Preis deut- 
lich über dem Börsenwert) angenommen hat. 

Im Gesetzgebungsverfahren zur Regelung von öffentlichen 
Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren und von Unter- 
nehmensübemahmen wurde im Zusammenhang mit dem 
Squeeze out nach den §§ 327a ff. des Aktiengesetzes von ei- 
ner im Gesetzentwurf der Bundesregierung vorgesehenen, 
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dem § 39a Abs. 3 Satz 3 WpÜG-E entsprechenden Regelung 
Abstand genommen, nachdem teilweise verfassungsrechtli- 
che Bedenken dagegen geäußert worden waren (vgl. Bericht 
des Finanzausschusses des Deutschen Bundestages vom 14. 
November 2001, Bundestagsdrucksache 14/7477, S. 54). Die 
Verfassungswidrigkeit der damaligen Vorschrift wurde je- 
doch keineswegs als erwiesen angesehen. Vielmehr wurde 
die Frage offen gelassen. 

Zu Nummer 10 (Artikel 1 Nr. 17) 

Die Bundesregierung hat den Vorschlag des Bundesrates ge- 
prüft. 

Da Übernahme- und Pflichtangeboten denselben Preisvor- 
schriften unterliegen, hat die Angemessenheitsvermutung für 
beide Fälle zu gelten. Sie ist im Übrigen aus Gründen des Ak- 
tionärsschutzes erforderlich. 


Zu Nummer 11 (Artikel 1 Nr. 17) 

Die Bundesregierung stimmt dem Vorschlag des Bundesrates 
nicht zu. 

Ein besonderes Verfahren zur Feststellung der angemessenen 
Gegenleistung für den Fall, dass die Angemessenheitsvermu- 
tung des § 39a Abs. 3 Satz 3 WpÜG-E nicht eingreift, ist 
nicht erforderlich. Der Ausschluss nach den §§ 39a und 39b 
WpÜG-E gewährt dem Bieter eine einfache und praktikable 
Möglichkeit des Ausschlusses der verbleibenden Aktionäre 
durch Gerichtsbeschluss. Dies wird von der Praxis aus- 
drücklich begrüßt. Der Bieter bedarf nicht der besonderen 
verfahrensrechtlichen Möglichkeiten, die ihm eine Anteils- 
übertragung nach einem Squeeze out nach den §§ 327a ff. des 
Aktiengesetzes erst ermöglichen. Das übemahmerechtliche 
Ausschlussverfahren verzichtet gerade auf einen Hauptver- 
sammlungsbeschluss, der mit der Folge einer Registersperre 
angefochten werden kann, so dass ein Freigabeverfahren und 
eine Überprüfung der Angemessenheit der Abfindung im 
Spruchverfahren erforderlich werden können. Zudem hat es 
der Bieter letztlich in der Hand, sein Angebot ausreichend at- 
traktiv zu gestalten, so dass er in den Genuss der Angemessen- 
heitsvermutung kommt. Wahlweise steht ihm natürlich auch 
das aktienrechtliche Ausschlussverfahren zur Verfügung. 


Zu Nummer 12 (Artikel 1 Nr. 17) 

Die Bundesregierung wird den Vorschlag des Bundesrates 
prüfen. 

Zu Nummer 13 (Artikel 1 Nr. 17) 

Die Bundesregierung stimmt dem Vorschlag des Bundesrates 
nicht zu. 

Eine Konzentration der Verfahren in Frankfurt a. M. ist sach- 
gerecht. Sie nutzt die Sachkunde und Erfahrung des Oberlan- 
desgerichts Frankfurt a. M., das im Beschwerdefall zuständi- 
ges Beschwerdegericht sein soll. Das Squeeze-out-Verfahren 
schließt sich an das von der Bundesanstalt für Finanzdienst- 
leistungsaufsicht (Bundesanstalt) beaufsichtigte Übemah- 
meverfahren an. Das für den Sitz der Bundesanstalt in Frank- 
furt a. M. zuständige Oberlandesgericht entscheidet über 
verwaltungsrechtliche Beschwerden gegen Verfügungen der 
Bundesanstalt (§ 48 WpÜG) und die dem Oberlandesgericht 
zugewiesenen Bußgeldsachen (§§ 62, 64, 65 WpÜG). Es ent- 
scheidet durch einen spezialisierten Spruchkörper (Wertpa- 
piererwerbs- und Übernahmesenat). 

Die Argumentation unter Berufung auf die örtliche Zustän- 
digkeit des Gerichts am Sitz der jeweiligen Zielgesellschaft 
für die bürgerlichen Rechtsstreitigkeiten zwischen den Par- 
teien des Übemahmeverfahrens überzeugt demgegenüber 
nicht. Auch die Heranziehung betriebswirtschaftlicher Erwä- 
gungen geht fehl. 

Zu Nummer 14 (Artikel 1 Nr. 17) 

Die Bundesregierung stimmt dem Vorschlag des Bundesrates 
zu. 

Zu Nummer 15 (Artikel 1 Nr. 17) 

Die Bundesregierung hat den Vorschlag des Bundesrates ge- 
prüft. 

Für die Geltendmachung von Bewertungsrügen im Spruchver- 
fahren beim Ausschluss nach den §§ 39a und 39b WpÜG-E 
besteht kein Bedürfnis. Das übemahmerechtliche Squeeze 
out unterscheidet sich hinsichtlich der Voraussetzungen und 
des Verfahrens grandlegend vom Ausschluss der Minder- 
heitsaktionäre nach den §§ 327a ff. des Aktiengesetzes (vgl. 
bereits die Hinweise zu Nummer 11). Eine „Vermischung“ 
der unterschiedlichen Regelungen ist zu vermeiden. 
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